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ABSTRACT 

This study examines the effect of managerial ownership, Leverage, and Free cash flow on earnings 

management in infrastructure companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) between 

2021 and 2024. Previous research has shown contradictory results and offered scant proof for the 

infrastructure industry throughout the last many years. Managerial and shareholder conflicts of 

interest may give rise to profits management, according to agency theory. All firms listed on the 

IDX throughout the research period that are involved in infrastructure make up the study 

population. There were 124 observations from 31 firms that were chosen using a purposeful 

selection method. These companies were those that were continually listed and released annual 

reports from 2021 to 2024. Using secondary data sourced from the firms' annual reports and 

official IDX publications, a quantitative method was employed. We used EViews 13's panel data 

regression to analyze the data. The results demonstrate that Free cash flow, Leverage, and 

managerial ownership all have an impact on earnings management at the same time. While Free 

cash flow does have a favorable effect, it is not statistically significant. On the other hand, 

managerial ownership and Leverage do not. These findings point to the possibility that managers 

may be more inclined to participate in earnings management activities if Free cash flow levels are 

greater. This research adds to the literature by presenting up-to-date empirical data and drawing 

attention to the fact that Free cash flow is the most important factor affecting earnings management 

in the infrastructure industry. 
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PENDAHULUAN 

Sektor infrastruktur memiliki peran penting sebagai penunjang kesejahteraan masyarakat 

dan mendorong pertumbuhan ekonomi melalui pelaksanaan pembangunan fasilitas publik. Namun 

sektor infrastruktur menghadapi berbagai tantangan seperti kebutuhan akan pembiayaan yang 

cukup besar. Meski terdapat banyak pilihan pembiayaan, namun setiap sumber pembiayaan 

memiliki perbadaan risiko dan imbal laba yang berbeda (Kementerian Keuangan, 2023). Selain itu, 

kapasitas pembiayaan yang hanya mencapai 3,46% dari PDB menunjukkan adanya kesenjangan 

pendanaan yang signifikan dan mencerminkan keterbatasan anggaran pemerintah dalam memenuhi 

kebutuhan pembangunan infrastruktur (Kementerian Koordinator Bidang Perekonomian Republik 

Indonesia, 2022). Banyak perusahaan menerapkan strategi manajemen laba guna meningkatkan 

citra publik serta menarik lebih banyak investor dengan menggelembungkan hasil keuangan 

mereka (Irman et al., 2023). PT Wijaya Karya Tbk, sebuah perusahaan Indonesia, diyakini sudah 

memanipulasi laporan keuangannya guna memperlihatkan laba secara palsu, sebuah contoh 

manajemen laba, meskipun arus kas bernilai negatif, kejanggalan tersebut menjadi dasar 

dilakukannya investigasi oleh Kementerian BUMN dan BPKP (Deny, 2023).  

Perusahaan melaksanakan manajemen laba guna membuat kinerja keuangan mereka 

terlihat positif, sesuai dengan contoh-contoh manajemen laba yang sudah terjadi, walaupun kondisi 

keuangan yang sesungguhnya tidak menunjukkan adanya keuntungan. Penelitian ini 
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mengidentifikasi kepemilikan manajerial, Leverage, serta Free cash flow sebagai faktor yang 

berpotensi memengaruhi praktik manajemen laba.  

Kepemilikan manajerial merupakan kondisi dimana manajer atau direksi memiliki saham 

perusahaan, sehingga dapat menyelaraskan kepentingan manajemen dengan kepentingan 

perusahaan dan pemegang saham (Kristanti et al., 2024). Konflik keagenan dapat muncul ketika 

kepemilikan manajerial rendah, karena kepentingan agen dan prinsipal tidak selalu sejalan (Putra 

et al., 2025). Berdasarkan temuan Siwi et al. (2025) manajemen laba terpengaruhi kepemilikan 

manajerial secara negatif. Sedangkan Hendi & Erika (2022) menjelaskan manajemen laba 

terpengaruhi kepemilikan manajerial secara positif. Sementara, menurut Umah & Sunarto (2022) 

manajemen laba tidak terpengaruh oleh kepemilikan manajerial. 

Faktor kedua adalah Leverage, menurut Adyastuti & Khafid (2022) Leverage mengukur 

kapasitas perusahaan melunasi utang jangka panjang, dengan perusahaan berLeverage tinggi sering 

diawasi kreditur agar kinerjanya stabil (Ghorbani & Salehi, 2021). Penelitian Harsono & Veny 

(2024) menyatakan Leverage mempengaruhi manajemen laba, karena peningkatan Leverage 

mendorong manajemen melakukan praktik laba. Berbanding terbalik dengan studi Awad et al. 

(2024) bahwasannya manajemen laba dipengaruhi Leverage secara negatif. Studi Atmamiki & 

Priantinah (2023) mengklaim bahwasanya Leverage tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. 

Faktor ketiga, Free cash flow, menunjukkan kas tersisa setelah modal kerja; kas tinggi 

berpotensi menimbulkan konflik kepentingan manajer dalam pelaporan laba (Santoso, 2023a); 

(Agriyanto et al., 2021). Penelitian menunjukkan hasil berbeda terkait Free cash flow: Purwoto & 

Chariri (2025) menemukan pengaruh negatif terhadap manajemen laba, Irawan & Apriwenni 

(2021) menemukan pengaruh positif, sedangkan Bailaen & Nugroho (2023) melaporkan tidak ada 

pengaruh. 

Terlepas dari sifat sektor infrastruktur yang khas serta rumit, ternyata hanya ada sedikit 

studi yang membahasnya. Hal ini mengindikasikan adanya kekosongan pengetahuan yang perlu 

diisi. Dari tahun 2021 hingga 2024, studi ini mengamati bisnis infrastruktur yang terdaftar di BEI 

serta bagaimana kepemilikan manajerial, Leverage, serta Free cash flow memengaruhi manajemen 

laba. Studi ini menambah literatur empiris mengenai topik tersebut. Investor, manajemen 

perusahaan, serta regulator bisa memanfaatkan studi ini sebagai referensi praktis guna 

meningkatkan transparansi serta pengawasan pelaporan keuangan. Berdasarkan uraian 

sebelumnya, penelitian ini meneliti pengaruh kepemilikan manajerial, Leverage, dan Free cash 

flow terhadap manajemen laba pada perusahaan infrastruktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021–2024, dengan hipotesis: 

H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. 

H2 : Leverage berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

H3 : Free cash flow berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

 

STUDI LITERATUR 

Teori Agensi 

Jensen & Meckling (1976) menerangkan bahwasanya teori keagenan memperlihatkan 

bagaimana prinsipal serta agen masuk ke dalam kemitraan kontraktual, dengan agen bertindak dan 

membuat keputusan atas nama prinsipal. Dalam perusahaan, manajer berperan sebagai agen, 

sementara investor berperan sebagai prinsipal yang menanamkan modal (Saferiya et al., 2024). 

Penelitian Purwanti et al. (2021), menyatakan manajer lebih mengetahui kondisi perusahaan 

dibanding investor. Ketimpangan informasi memungkinkan manajer untuk menyesuaikan laporan 

laba demi keuntungan pribadi atau target perusahaan. Hal ini menimbulkan risiko bagi investor 

karena mereka mengambil keputusan berdasarkan informasi yang telah diubah. Manajemen laba 

sejalan dengan teori keagenan, yang menekankan pada kemungkinan terjadinya konflik antara 

prinsipal serta agen (Widagdo et al., 2023). 

 

Penelitian Terdahulu 

Beberapa elemen internal di dalam organisasi dipengaruhi oleh strategi manajemen laba, 

mengacu pada studi sebelumnya, namun hasil yang diperoleh masih menunjukkan adanya 

inkonsistensi. Kepemilikan manajerial, sebagai salah satu mekanisme pengendalian internal, secara 
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teoritis mampu mengurangi konflik keagenan karena menyelaraskan kepentingan manajer dan 

pemilik. Hal ini diperkuat oleh temuan Siwi et al. (2025) yang memperlihatkan pengaruh negatif 

terhadap manajemen laba. Namun, Hendi & Erika (2022) menemukan pengaruh positif yang 

mengindikasikan bahwa kepemilikan saham oleh manajemen justru dapat dimanfaatkan untuk 

melakukan tindakan oportunistik. Sementara itu, Umah & Sunarto (2022) datang dengan tangan 

kosong, menyiratkan bahwasanya keampuhan kepemilikan manajemen sangat bergantung pada 

konteks serta mekanisme. Perbedaan temuan ini diduga dipengaruhi oleh variasi struktur 

kepemilikan, tingkat pengawasan, serta karakteristik industri yang diteliti. 

Komponen umum lainnya dari strategi manajemen laba ialah Leverage. Dalam dunia yang 

sempurna, manajemen akan terdorong dalam memberikan hasil keuangan yang lebih baik dengan 

meningkatnya tekanan dari kreditur yang disebabkan oleh Leverage yang berlebihan. Hal tersebut 

konsisten dengan Harsono & Veny (2024) yang menemukan pengaruh positif Leverage terhadap 

manajemen laba. Namun, temuan Awad et al. (2024) memperlihatkan pengaruh negatif yang 

mengindikasikan bahwa pengawasan ketat dari pihak eksternal mampu menekan praktik 

manipulasi laba. Di sisi lain, Atmamiki & Priantinah (2023) tidak menemukan pengaruh signifikan, 

yang menunjukkan bahwa Leverage tidak selalu menjadi faktor dominan. Ketidak konsistenan ini 

disebabkan oleh perbedaan sektor industri yang memiliki risiko dan struktur pembiayaan yang 

berbeda. 

Free cash flow juga menjadi variabel penting dalam menjelaskan praktik manajemen laba 

karena berkaitan langsung dengan fleksibilitas keuangan perusahaan. Ketika Free cash flow tinggi, 

manajer mempunyai lebih banyak keleluasaan dalam memanfaatkan peluang, sebagaimana 

ditemukan oleh Irawan & Apriwenni (2021) yang menunjukkan pengaruh positif terhadap 

manajemen laba. Namun, Purwoto & Chariri (2025) menemukan pengaruh negatif yang 

mengindikasikan bahwa ketersediaan kas yang tinggi justru dapat mengurangi tekanan untuk 

melakukan manipulasi laba. Sementara itu, Bailaen & Nugroho (2023) menyatakan tidak terdapat 

pengaruh signifikan. Perbedaan hasil ini diduga dipengaruhi oleh efektivitas mekanisme 

pengawasan, kualitas tata kelola perusahaan, serta perbedaan kondisi  keuangan yang memengaruhi 

perilaku manajemen dalam pengambilan keputusan. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Manajemen Laba 

Berdasarkan (Pratomo & Nuraulia, 2021) proporsi kepemilikan manajemen 

mengindikasikan persentase kepemilikan saham mereka. Sementara itu, menurut Oktaviani et al. 

(2022) kepemilikan manajerial mencakup saham milik manajemen dan afiliasinya. Dalam hal ini, 

manajer memiliki tanggung jawab mengenai kegiatan operasi perusahaan dan bertujuan untuk 

memiliki kendali atas pengambilan keputusan ekonomis (Oktaviani et al., 2022). Selain itu, 

menurut (Ifada et al., 2021) tingkat kepemilikan manajerial yang besar mengurangi biaya kontrol 

prinsipal. Kurangnya konflik keagenan ialah hasil langsung dari promosi tanggung jawab 

manajemen yang tinggi, disinsentif terhadap perilaku mencari keuntungan, serta penyelarasan 

kepentingan dengan pemegang saham. Mengacu pada teori dan penelitian terdahulu, kepemilikan 

manajerial terbukti menekan praktik manajemen laba. Didukung oleh (Alrawashedh et al., 2025; 

Le & Nguyen, 2023; Siwi et al., 2025) dikarenakan kepemilikan oleh manajer sering kali 

menyebabkan berkurangnya manajemen laba.  

 

Pengaruh Leverage Terhadap Manajemen Laba 

Pandangan (Kasmir, 2019) dan Widyastuti et al. (2022), Leverage mencerminkan kapasitas 

perusahaan melunasi utang jangka pendek dan panjang. Tingginya tingkat Leverage membuat 

perusahaan cenderung harus mempertahankan citra keuangan yang positif bagi investor dan 

kreditur. Hal ini sering mendorong manajer menggunakan praktik manajemen laba guna menutupi 

risiko atau tekanan tersebut. Santoso (2023) menyimpulkan semakin tinggi Leverage, semakin 

besar kecenderungan manajer mengelola laba. Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya, 

“Leverage berpengaruh positif terhadap manajemen laba”. Didukung (Alsaadi, 2025; Pricillia et 

al., 2025; Wulan Astriah et al., 2021) bahwasannya manajemen laba mendapat pengaruh positif 

dari Leverage. 
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Pengaruh Free cash flow Terhadap Manajemen Laba 

Free cash flow ialah jumlah kas yang dapat dipakai guna kegiatan di luar operasional 

perusahaan tanpa menutunkan kemampuan perusahaan dalam membiayai kegiatan operasionalnya 

(Brigham & Houston, 2022). Sementara itu, menurut Nurmaya et al. (2025) Free cash flow positif 

menandakan arus kas operasi sehat dan kondisi keuangan kuat. Agen, sesuai dengan teori keagenan, 

berhutang kepada prinsipal, yang berinvestasi di sebuah perusahaan, agar membayar dividen ketika 

Free cash flow perusahaan tersebut tinggi, namun manajer (agen) seringkali lebih memilih untuk 

menggunakan aliran kas tersebut untuk membiayai kembali kegiatan operasional atau 

dimanfaatkan untuk sesuatu yang lebih menguntungkan bagi manajer (agen) dan manajer 

cenderung melakukan manajemen laba, sehingga dapat menghambat pertumbuhan perusahaan 

(Kurnia & Mulyati, 2023). Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya dan selaras dengan 

temuan (Irawan & Apriwenni, 2021; Munauwarah et al., 2024; Toumeh et al., 2023) bahwasannya 

manajemen laba mendapat dampak positif dari Free cash flow.  

Kerangka pemikiran disajikan pada gambar berikut: 

 
Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

Sumber: Data yang telah diolah penulis (2025) 

 

METODE 

Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di sektor infrastruktur di BEI untuk tahun 2021-2024 

ialah sumber data sekunder untuk studi ini. Purposive sampling, yang mempertimbangkan kriteria 

tertentu, diterapkan dalam memilih sampel (Bougie & Sekaran, 2020). Dalam tahun 2021-2024, 

124 titik data dikumpulkan dari 31 organisasi yang berbeda sebagai konsekuensi dari proses 

pengambilan sampel sampel studi yang mengikuti kriteria yang sudah ditetapkan. 

Tabel 1.  Operasionalisasi Variabel 

Variabel Definisi Indikator Skala 

Variabel Dependen 

Manajemen 

Laba (ML) 

Manajemen 

laba 

merupakan 

tindakan 

manajemen 

untuk 

memengaruhi 

laba yang 

dilaporkan 

guna 

Modified Jones Model  

Tahap pertama: menghitung Total Accrual 

𝑇𝐴𝐶it =  𝑁𝐼it −  𝐶𝐹𝑂it 

Tahap kedua: menghitung nilai Total Accrual 

 

 

Rasio 
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Variabel Definisi Indikator Skala 

memperoleh 

keuntungan 

tertentu (Syarif 

& Koerniawan, 

2025). 

TAi,t

TAi,t-1

 = β1 (
1

TAi,t-1

)   + β2 (
∆REVi,t

TAi,t-1

)   

+ β3 (
PPEi,t

TAi,t-1

)  + ∈ 

Tahap ketiga: menghitung Nondiscretionary 

Accrual 

NDAi,t= β1 (
1

TAi,t-1

)   +  

 β2 [
∆REVi,t − ∆RECi,t

TAi,t-1

]  + β3 (
PPEi,t

TAi,t-1

) 

Tahap terakhir: menghitung Discretionary 

Accruals: 

DACi,t= (
TACi,t

TACi,t-1

) −  𝑁𝐷𝐴i,t 

(Dechow et al., 1995) 

Variabel Independen 

Kepemilikan 

Manajerial 

(KM) 

“Kepemilikan 

manajerial 

merupakan 

kondisi dimana 

manajer atau 

direksi 

memiliki 

saham 

perusahaan” 

(Kristanti et 

al., 2024) 

𝐾𝑀 =𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
  

(Abu-Serdaneh & Ghazalat, 2022) 

Rasio 

Leverage 

(LEV) 

“Leverage 

adalah rasio 

yang dapat 

menggambark

an seberapa 

besar 

kemampuan 

perusahaan 

dalam 

melunasi 

kewajiban 

jangka pendek 

dan kewajiban 

jangka 

panjang” 

(Kasmir, 2019) 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

(Muslih & Meynisa, 2024) 

Rasio 
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Variabel Definisi Indikator Skala 

Free cash flow 

(FCF) 

“Free cash 

flow 

merupakan 

jumlah arus 

kas bebas yang 

dimiliki oleh 

perusahaan 

dan dapat 

diatribusikan 

untuk 

kebutuhan lain 

seperti 

investasi, 

namun tidak 

akan 

mengganggu 

pengeluaran 

operasional 

perusahaan” 

(Brigham & 

Houston, 

2022). 

𝐹𝐶𝐹i,t

=  
(𝑂𝐼i,t −  (𝐼𝑛𝑡𝐸𝑥𝑝i,t +  𝐼𝑛𝑐𝑇𝑎𝑥i,t +  𝐷𝑖𝑣i,t

𝑇𝐴i,t

 

(Rahman Shaik, 2024) 

Rasio 

 

Desain riset yang diterapkan dalam riset ini ialah desain eksplanatori. Riset ini 

mengandalkan data sekunder yang dikumpulkan dari tinjauan literatur serta sumber-sumber lain 

yang relevan. Salah satu contohnya ialah telaah terhadap laporan keuangan perusahaan sektor 

infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 2021-2024. Laporan-laporan tersebut diambil dari situs 

web resmi serta dianalisa memakai literatur yang relevan.  

Penelitian ini menggunakan alat pengolahan data statistik, yaitu Eviews (Econometric 

Views) 13. Pemilihan model dengan memakai pengujian Chow, Hausman, dan Lagrange 

Multiplier, pengujian asumsi klasik, regresi data panel, serta pengujian hipotesa ialah bagian dari 

analisis data. 

 

HASIL 

Data penelitian dianalisis menggunakan aplikasi EViews 13. Tabel 2 memperlihatkan hasil 

analisa statistik deskriptif pertama, yang mencakup penyajian fitur data termasuk nilai minimum 

serta maksimumnya serta rerata serta deviasi standar bagi setiap variabel. 

Tabel 2. Hasil Analisis Deskriptif 

Statistik Deskriptif 
Manajemen 

Laba  

Kepemilikan 

Manajerial 
Leverage 

Free cash 

flow 

Mean 0,16479973 0,08761360 1,75247133 0,01920317 

Maximum 1,04699435 1,17691499 149,86937300 0,75178649 

Minimum -0,74012060 0,00000000 -34,93000100 -3,30720370 

Standar Deviasi 0,20245450 0,21118230 13,95407970 0,34835495 

Sumber: Output Eviews 13 (data diolah penulis, 2026) 

 

Manajemen laba mempunyai nilai min -0,74012060 yang dimiliki oleh PT Aesler Grup 

Internasional Tbk dan maksimum 1,04699435 PT Solusi Tunas Pratama Tbk. Maka PT Solusi 

Tunas Pratama Tbk terindikasi melakukan income increasing dan PT Aesler Grup Internasional 

Tbk terindikasi melakukan income decreasing. Nilai rerata variabel manajemen laba 0,16479973, 

lebih kecil daripada standar deviasi 0,20245450, sehingga data tersebut bervariasi atau menyebar. 

Hasil analisis statistik deskriptif menunjukan variabel kepemilikan manajerial bernilai min 
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0,00000000, maks 1,17691499, dengan rerata 0,08761360 serta standar deviasi 0,21118230. 

Variabel Leverage mempunyai nilai min -34,93000100 dan maks 149,86937300, rata-rata 

1,75247133, standar deviasi 13,95407970. Sementara itu, variabel Free cash flow mempunyai nilai 

min -3,30720370 dan maks 0,75178649, rerata 0,01920317, standar deviasi 0,34835495.  

Random effect model, common effect model, serta fixed effect model ialah tiga model 

estimasi yang dipergunakan dalam studi ini. Pengujian Chow, pengujian Hausman, serta pengujian 

Lagrange Multiplier (LM) merupakan beberapa tahapan pengujian yang dipakai dalam memilih 

model regresi data panel. Tabel berikut ini menampilkan temuan dari pengujian-pengujian tersebut. 

 

Tabel 3. Hasil Pemilihan Model 

   

Uji Chow 0,0000 Fixed effect model 

Uji Hausman 0,7936 Random Effect Model 

Uji LM 0,0000 Random Effect Model 

Sumber: Output Eviews 13 (Data diolah penulis, 2026) 

 

Sesudah melaksanakan pengujian Chow, Hausman, serta Lagrange Multiplier (LM), 

ditentukan bahwasanya Random Effect Model (REM) ialah model regresi yang paling baik untuk 

dipergunakan. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwasanya temuan dari pengujian Chow mengarah 

pada Fixed Effect Model (FEM), sementara temuan dari pengujian Hausman mengarah pada 

Random Effect Model (REM). Oleh karenanya, Random Effect Model (REM) mempunyai nilai 

probabilitas senilai 0.0000 berlandaskan pengujian Lagrange Multiplier (LM), maka model ini 

dipilih sebagai model terbaik untuk diterapkan. Pengujian asumsi klasik, seperti pengujian 

normalitas, heteroskedastisitas, autokorelasi, serta multikolinieritas, dilaksanakan setelah model 

regresi yang sesuai diidentifikasi. Ini ialah bagaimana pengujian asumsi tradisional dilaksanakan. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber: Output Eviews 13 (Data diolah penulis, 2026) 

 

Temuan pengujian normalitas pada Tabel 4 memperlihatkan nilai probabilitas Jarque-Bera 

yang bernilai 0.000000 < 0.05, yang mengindikasikan bahwasanya residual model regresi tidak 

mengikuti distribusi normal. Karakteristik sektor infrastruktur, termasuk distribusi yang tidak 

merata serta variabilitasnya data yang signifikan, berkontribusi pada ketidaknormalan residual 

dalam studi ini. Sifat industri padat modal, ketergantungan pada pembiayaan jangka panjang, serta 

perbedaan skala dan proyek antar perusahaan menyebabkan kinerja keuangan cenderung fluktuatif. 

 

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variable Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF 

C 0.000340 1.202188 NA 

KM 0.006455 1.185117 1.009884 

LEV 1.47E-06 1.022433 1.006430 

FCF 0.002386 1.018913 1.015801 

 

Sumber: Output Eviews 13 (data diolah penulis, 2026) 
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Series: Residuals

Sample 1 124

Observations 124

Mean      -7.83e-17

Median  -0.022789

Maximum  0.874193

Minimum -0.429111

Std. Dev.   0.184948

Skewness   1.363158

Kurtosis   7.883160

Jarque-Bera  161.6033

Probability  0.000000 
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Model ini tidak memperlihatkan adanya multikolinearitas dikarenakan nilai korelasi dari 

semua variabel independen kurang daripada 0,10 mengacu pengujian multikolinearitas. Setelah 

memeriksa multikolinearitas, varians residual model regresi dievaluasi dengan menerapkan 

pengujian heteroskedastisitas. Tabel berikut menampilkan hasilnya. 

 

Tabel 6. Hasil Uji Heterokedastisitas 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity 

    

Statistic Value Probability Value 

F-statistic 0.103943 Prob. F(3,120) 0.9576 

Obs*R-squared 0.321388 Prob. Chi-Square(3) 0.9560 

Scaled explained SS 1.035873 Prob. Chi-Square(3) 0.7926 

Sumber: Output Eviews 13 (data diolah penulis, 2026) 

 

Berdasarkan pengujian heteroskedastisitas, seluruh variabel memiliki nilai probabilitas 

0.9560 > 0,05 sehingga tidak terjadi heteroskedastisitas. Setelah dilakukan pengujian 

heterokedastisitas, tahap selanjutnya adalah uji autokorelasi. Untuk mengatasi permasalahan 

autokorelasi, dapat dilakukan transformasi data dalam bentuk difference (Ghozali, 2021). Berikut 

merupakan hasil uji autokorelasi. 

Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi 

Statistic Value Statistic Value 

R-squared 0.256910 Mean dependent var -0.031746 

Adjusted R-squared 0.231862 S.D. dependent var 0.208961 

S.E. of regression 0.183141 Sum squared resid 2.985117 

F-statistic 10.25669 Durbin-Watson stat 2.132492 

Prob(F-statistic) 0.000007   

Sumber: Output Eviews 13 (data diolah penulis, 2026) 

 
Penulis memperoleh nilai Durbin-Watson senilai 2,132492 dari pengujian autokorelasi. 

Dalam interval dU < d < 4-dU, nilai ini ditemukan. Dengan demikian, model regresi dinyatakan 

terbebas dari autokorelasi. Oleh karena itu, hasil estimasi yang diperoleh digunakan sebagai dasar 

pengujian hipotesis, sehingga pengujian yang dilakukan menjadi valid dan relevan. Setelah model 

dinyatakan memenuhi asumsi klasik, analisis dilanjutkan dengan estimasi regresi data panel guna 

menguji hubungan dan pengaruh antar variabel dalam studi. 

 

Tabel 8. Hasil Estimasi Model Regresi Data Panel 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.037421 0.021023 -1.779994 0.0785 

KM -0.012484 0.175096 -0.071299 0.9433 

LEV -0.000790 0.001243 -0.635407 0.5268 

FCF 0.204812 0.041996 4.876887 0.0000 

Sumber: Output Eviews 13 (Data diolah penulis, 2026) 

 

Persamaan regresi data panel dalam studi ini diperoleh dengan memanfaatkan temuan 

analisa regresi data panel Random Effects Model (REM): 

Y = -0.037421 - 0.012484MO - 0.000790LEV + 0.204812FCF + € 

Ketika semua variabel independen ditetapkan nol, persamaan regresi data panel 

menghasilkan nilai konstanta senilai -0.037421, yang merepresentasikan nilai manajemen laba. 
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Dengan nilai -0.012484 bagi kepemilikan manajerial, -0.000790 bagi Leverage, serta 0.204812 

bagi Free cash flow, penulis bisa melihat bahwasanya untuk setiap perubahan satu unit pada 

variabel-variabel tersebut, manajemen laba akan bergeser dengan jumlah yang sama dengan 

koefisien tersebut, dengan asumsi semua variabel lainya tetap sama. Selanjutnya, penulis akan 

memakai pengujian F guna melihat bagaimana faktor-faktor independen memengaruhi variabel 

dependen secara bersamaan. 

Tabel 9. Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Statistic Value Statistic Value 

R-squared 0.256910 Mean dependent var -0.031746 

Adjusted R-squared 0.231862 S.D. dependent var 0.208961 

S.E. of regression 0.183141 Sum squared resid 2.985117 

F-statistic 10.25669 Durbin-Watson stat 2.132492 

Prob(F-statistic) 0.000007   

Sumber: Output Eviews 13 (Data diolah penulis, 2026) 

 

Nilai p-value (Prob, F-statistic) senilai 0.000007, lebih rendah dari tingkat signifikansinya 

0.05, diperlihatkan oleh temuan F-test. Temuan ini memperlihatkan fakta bahwasanya variabel 

dependen dipengaruhi oleh faktor-faktor independen secara bersamaan. Pengujian t-test 

dipergunakan dalam mengevaluasi pengaruh parsial dari setiap variabel independen setelah terbukti 

bahwasanya semua faktor independen mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen secara 

bersamaan. 

 

Tabel 10. Hasil Uji Signifikan Parameter Individual t 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.037421 0.021023 -1.779994 0.0785 

KM -0.012484 0.175096 -0.071299 0.9433 

LEV -0.000790 0.001243 -0.635407 0.5268 

FCF 0.204812 0.041996 4.876887 0.0000 

Sumber: Output Eviews 13 (Data diolah penulis, 2026) 

 

Pengujian data menunjukkan koefisien kepemilikan manajerial -0.012484 dengan t-

statistik -0.071299 dan probabilitas 0.9433. Dikarenakan nilai probabilitas > 0,05, kepemilikan 

manajerial tidak memengaruhi manajemen laba secara signifikan. Berdasarkan pengujian, variabel 

Leverage memiliki nilai koefisien -0.000790 dengan t-statistic -0.0635407 dan probabilitas 0,5268. 

Nilai probabilitas melebihi 0,05 menandakan Leverage tidak memengaruhi manajemen laba secara 

signifikan. Karenanya, hipotesis yang menyatakan “adanya pengaruh Leverage terhadap 

manajemen laba”, tidak dapat diterima. Berlandaskan pengujian parsial, Free cash flow tercatat 

dengan koefisien 0.204812, t-statistik 4.876887, dan probabilitas 0,0000, yang menunjukkan 

pengaruh positif secara parsial serta signifikan pada manajemen laba. 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen Laba 

 Kepemilikan manajerial tidak secara signifikan berdampak pada manajemen laba, 

dikarenakan regresi data panel memperlihatkan probabilitas senilai 0,8109 > 0,05. Tampaknya 

sebagian besar organisasi infrastruktur mempunyai jumlah kepemilikan manajemen yang rendah, 

yang berarti bahwasanya hal tersebut tidak terlalu berpengaruh pada metode pelaporan keuangan. 

Tindakan manajer dalam manajemen laba mungkin dipengaruhi oleh regulator serta pengawasan 

eksternal. Meskipun terdapat kecenderungan, efek kepemilikan manajerial mungkin dipengaruhi 

faktor eksternal lainnya yang tidak termasuk dalam model.  

 Dalam persepektif teori agensi, tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi seharusnya 

dapat meminimalisir tindakan oportunis manajer karena manajer memiliki kontribusi dalam 

struktur kepemilikan perusahaan. Namun, pada sektor infrastruktur tingkat kepemilikan manajerial 
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tidak mempengaruhi kemungkinan terjadinya manajemen laba, mayoritas perusahan yang menjadi 

bagian dari sektor infrastruktur memiliki tingkat kepemilikan manajerial yang relaitf kecil. 

Rendahnya kepemilikan saham manajer meningkatkan risiko konflik keagenan karena manajer 

memiliki kontrol terbatas atas keputusan perusahaan. Selain itu, pengawasan eksternal menjadi 

lebih penting untuk menjaga transparansi pelaporan keuangan di perusahaan infrastruktur. Kondisi 

ini membuat pengawasan terhadap praktik manajemen laba menjadi lebih sulit karena manajer tidak 

memiliki insentif kepemilikan yang signifikan. Dominasi pemegang saham institusional atau publik 

dapat menyebabkan keputusan keuangan lebih dipengaruhi oleh pihak eksternal dibandingkan 

manajemen internal. Beberapa perusahaan infrastruktur tidak memiliki kepemilikan manajerial 

karena struktur sahamnya umumnya dikuasai oleh publik atau institusi.  

 Hasil ini bertentangan dengan hipotesis awal yang mengasumsikan “kepemilikan 

manajerial berpengaruh negatif terhadap manajemen laba”, menunjukkan saham manajer di 

perusahaan infrastruktur tidak signifikan memengaruhi praktik pelaporan keuangan. Rendahnya 

kepemilikan manajerial membatasi kemampuan manajer untuk memengaruhi keputusan keuangan 

perusahaan. Faktor lain, seperti dominasi pemegang saham eksternal dan kebijakan perusahaan, 

dapat lebih menentukan praktik manajemen laba. Namun demikian, temuan ini didukung oleh 

Umah & Sunarto (2022) yang mengimplikasikan bahwasanya manajer dengan kepemilikan saham 

yang kecil tidak mempunyai dampak yang besar terhadap manajemen laba perusahaan, yang 

mendukung klaim ini. 

Pengaruh Leverage terhadap Manajemen Laba 

 Berlandaskan pengujian parsial, probabilitas Leverage tercatat 0,4961 > 0,05, tampaknya 

mengisyaratkan bahwasanya manajemen laba tidak terpengaruh. Hasil tersbut dapat disebabkan 

oleh adanya faktor eksternal atau kondisi pasar yang memengaruhi keputusan manajer dalam 

menggunakan utang. Rendahnya tekanan dari kreditur atau pengawasan eksternal dapat membuat 

Leverage kurang mendorong praktik manajemen laba. Selain itu, manajer mungkin fokus pada 

strategi jangka panjang sehingga dampak Leverage terhadap laporan laba tidak terlihat secara 

langsung. Menandakan efek Leverage terhadap manajemen laba mungkin membutuhkan periode 

pengamatan yang lebih panjang untuk terlihat secara signifikan. Meskipun demikian, hasil regresi 

menunjukkan hubungan tersebut tidak signifikan secara statistik sehingga Leverage belum 

memberikan pengaruh langsung terhadap praktik manajemen laba dalam jangka pendek. 

 Dalam perspektif teori agensi, Leverage yang tinggi berpotensi memicu manajer 

menyesuaikan laporan keuangan guna menampilkan performa perusahaan yang baik kepada 

kreditur. Namun, perusahaan sektor infrastruktur umumnya berada dalam pengawasan pemerintah 

dan otoritas terkait karena berkaitan dengan kepentingan publik. Pengawasan ini membatasi 

fleksibilitas manajer dalam memanipulasi laporan keuangan untuk kepentingan pribadi. Kebijakan 

internal dan audit rutin juga membatasi ruang bagi manajer untuk melakukan praktik oportunis. 

Selain itu, tekanan dari pemangku kepentingan publik mendorong manajer fokus pada pelaporan 

yang akurat dan sesuai regulasi. Selain itu, regulasi yang ketat dan transparansi yang tinggi 

membuat praktik manajemen laba berisiko tinggi bagi reputasi perusahaan. Akibat pengawasan 

yang ketat, peluang melakukan manajemen laba menjadi lebih kecil meskipun Leverage perusahaan 

relatif tinggi. 

 Hasil ini tidak sejalan dengan hipotesis penulis yakni “Leverage berpengaruh positif 

terhadap manajemen laba”. Bertententangan dengan (Alsaadi, 2025; Pricillia et al., 2025; Wulan 

Astriah et al., 2021)  bahwasannya manajemen laba terpengaruhi Leverage secara positif. 

Perbedaan hasil ini karena karakteristik perusahaan infrastruktur yang berada di bawah pengawasan 

ketat pemerintah, sehingga manajer memiliki keterbatasan dalam memanfaatkan Leverage untuk 

memanipulasi laba. Selain itu, pengawasan internal dan eksternal membatasi ruang gerak manajer 

dalam memodifikasi laporan keuangan. Kondisi pasar dan kepatuhan terhadap regulasi membuat 

praktik manajemen laba lebih berisiko dan kurang menarik bagi manajer. Hal ini menunjukkan 

bahwa faktor eksternal dan regulasi dapat menetralkan pengaruh Leverage terhadap praktik 

manajemen laba. Namun, selaras dengan penelitian Atmamiki & Priantinah (2023) dimana 

Leverage, baik rendah maupun tinggi, tidak mendorong praktik manajemen laba. 
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Pengaruh Free cash flow terhadap Manajemen Laba 

Hasil uji parsial memperlihatkan Free cash flow memengaruhi manajemen laba secara 

positif (probabilitas 0,0000 < 0,05). Peningkatan Free cash flow memungkinkan manajer 

menyesuaikan laporan keuangan untuk kepentingan pribadi atau target perusahaan, serta menunda 

investasi produktif demi laba jangka pendek. Ketersediaan kas bebas yang tinggi memberikan 

fleksibilitas bagi manajer dalam pengambilan keputusan keuangan. 

Temuan ini dapat dijelaskan melalui perspektif teori agensi yang menyatakan ketersediaan 

kas bebas yang tinggi dapat memperbesar potensi terjadinya konfik kepentingan. Ketika perusahaan 

mempunyai Free cash flow dalam jumlah besar, manajer cenderung menggunakannya untuk 

membiayai aktivitas operasional perusahaan atau mengalokasikannya pada kepentingan yang lebih 

menguntungkan bagi manajer. Sumber daya tambahan dari Free cash flow dapat mendorong 

manajer untuk menunda investasi produktif demi keuntungan jangka pendek. Hal ini juga 

menunjukkan bahwa kontrol internal dan pengawasan eksternal menjadi penting untuk 

meminimalkan perilaku oportunis manajer. 

Temuan sesuai dengan hipotesis sebelumnya dan selaras dengan (Irawan & Apriwenni, 

2021; Munauwarah et al., 2024; Toumeh et al., 2023) bahwasannya manajemen laba terpengaruh 

positif oleh Free cash flow. Ketersediaan kas bebas yang besar memberikan fleksibilitas bagi 

manajer dalam pengelolaan keuangan perusahaan. Selain itu, manajer dapat memanfaatkan Free 

cash flow untuk mencapai target internal maupun harapan pemangku kepentingan. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan temuan studi, hanya Free cash flow yang memberikan pengaruh positif, 

sementara kepemilikan manajerial dan Leverage tidak signifikan. Temuan ini menandakan 

besarnya Free cash flow meningkatkan peluang terjadinya praktik manajemen laba. Penelitian ini 

menyoroti Free cash flow sebagai faktor utama dalam mengevaluasi potensi manajemen laba, serta 

memperkuat literatur akuntansi terkait teori agensi dan relevansinya bagi investor, untuk membantu 

para pemimpin perusahaan serta pihak berwenang dalam meningkatkan keterbukaan serta 

pengawasan pelaporan keuangan.  

Namun, ada beberapa peringatan dalam analisa ini yang membuat temuan-temuannya sulit 

untuk digeneralisasi. Sebagai contoh, riset ini hanya melihat sektor infrastruktur dari tahun 2021 

hingga 2024 dan hanya menggunakan tiga variabel-kepemilikan manajerial, Leverage, serta Free 

cash flow. Guna memperoleh hasil yang lebih solid serta konsisten, studi di masa depan harus 

memperluas cakupan serta durasi riset, memasukkan faktor-faktor lain yang terkait, serta 

memikirkan metode yang berbeda. 
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